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経営のセグメントの資本コストの測定
西 村 慶 一
Measuring the Cost of Capital in the Business Segment
Keiichi Nishimura
ABSTRACT
In today's global economy, the polarization phenomenon has
happened between developed countries and newly
industrialized countries. The latter have maintained a high
growth rate. But, the former have become a slow-growth
economy.
In this situation, Japanese companies would increase the
proportion of sales abroad, to further push forward the
globalization. They have increasingly complex business
organizations.
Management has become important to evaluate various
business segments, such as division, subsidiaries and so on.
Based on these valuations, management should make the value
portfolio.
To evaluate the segments, we must estimate the cost of
capital. Unlike the corporations with capital market, the cost of
capital in the segment can not be calculated by CAPM.
Therefore many alternative methods have been developed.
These two methods, how to assess subjectively the risk of
segment and how to measure the cost of capital by the
scenarios, are examined in this paper.
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1.問題の設定
世界の潮流は、先進国がBRICsを中心とする新興工業国に活路を求め、企
業のグローバル化が益々進展する様相を呈している。今や世界経済は、実物経
済と金融経済において、世界的な経済構造の変化を生み出している。これらの
構造変化は、国内経済と輸出に依存してきた我が国において、今日まで成立し
てきた既存の経済 。社会の枠組みをも揺るがし始めている。
2010年度3月期において、本決算を迎える東京証券取引所 1部上場の企業で
は、連結ベースでの海外売上高比の平均は、53.5%である1)。 グローバル企業
の代表格である本田技研工業榊は80.3%であり、またソニーいも70.9%以上に
上っている"。
ソニーの米国会計原則にしたがった連結対象会社は、2010年3月期で1,339
社に上っている。これらは、グローバル化と経営組織の複雑化を示す指標の一
端を示すものである。
現代の経営は、世界の市場競争に対応したグローバル連結経営が当然の帰結
となり、複合的企業組織が誕生することになる。経営のセグメントとして、事
業部、カンパニー、子会社および関連会社など多様な組織の組み合わせで構成
される。
経営は、企業全体の企業価値創造に貢献するように戦略的に方向付けを行い
ながら、バリュー・ポートフォリオを組むために個々のセグメントを評価する
仕組みを持たなければならない。その評価のキーとなるのは、セグメントのよ
うな経営の部分組織のフリー・キャッシュ 。フロー (FCF)と資本コストの
1)新光総合研究所が、金融業を除く東証一部上場の3月本決算企業1,203社の調査を行っ
たものである。クォンツタイムリー情報 2009年8月19日。
本田技研工業株式会社ならびにソニー株式会社の2010年3月期の有価証券報告書および
アニュアル・レポートによる。
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測定である。なぜならば、セグメントの部分的な経営単位の価値を決定するも
のは、これら2つの要因だからである。
この小論では、後者の資本コストの測定の問題を取り上げる。上場している
企業であれば、資本市場での投資家行動の結果としての株価の投資収益率を測
定し、CAPMを使用して計算をすることができるが、内部組織や非上場の場
合には、株価データを使って客観的に資本コストを求めることはできず、代替
的な方法を考えざるをえない。
この小論では、 2つの代替的な方法、すなわちリスクのレベルを主観的に評
価する方法とシナリオ分析からβ値を測定する方法を取り上げて検討したいと
考えている。
2.投資と資本コス ト
企業は、財務的な観点から見ると、「投資の東」であるという表現がふさわ
しい。経営活動を動態的に捉えると、ダイナミックな「投資と回収の連鎖」と
考えることができる。財務的に考えると、企業活動の根本には投資があり、投
資の特徴、すなわちそのリスクとリターンこそが企業価値と密接に結びついて
いるめ。
投資とは、直接的あるいは間接的に将来のリターンとしてのキャッシュ・フ
ローを得ることを目的として、キャッシュを拘束し、固定化することである。
その将来のリターンには、必然的に不確実性が存在する。投資を評価する際に
は、貨幣の時間価値とリターンのリスクを考慮した適正な資本コストを測定す
ることが必要である。
投資家は、企業に投資を行う際に、投資対象企業が企業価値を倉1造するか否
3)西村他共著 2005、13-16頁を参照されたい。
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かに関心がある。企業価値の形成要因は、フリー・キャッシュ・フローと資本
コストである。経営は、企業価値創造のためには、フリー 。キャッシュ・フロー
を増加させ、かつ資本コストを低下させることが必要である。さらに、資本コ
ス トを上回るリターンをあげることが、企業価値創造には最低限必要であり、
この基準を満たした企業は価値創造者 (value creator)と呼ばれ、一方この
基準を満たさない企業は価値破壊者 (vahe destroyer)と呼ばれる。
経営全体の資本コストは、加重平均資本コス ト (weighted average cost of
capital;″■CC)であるが、個々のプロジェクト、ビジネス・ユニット、子
会社および関連会社などに適用することは問題がある。投資の資本コストは、
リターンとしてのキャッシュ 。フローの貨幣の時間価値を表現しているととも
に、個々の投資のリスクの度合いを表現している。
経営全体の資本コストを示す774CCは、さまざまな投資の意思決定の全体
の評価に使用されるべきものである。しかし、経営の個々のセグメントの投資
の意思決定には、それぞれの投資が持つリターンとリスクを評価しなければな
らない。
セグメントに固有の投資に対するリターンのリスクを評価しなければ、正し
い意思決定はできない。もし、 Tうろ4CCがこのプロジェクトの評価に使用され
る場合、一般的にリスクの高いセグメントを過大評価し、かつリスクの低いセ
グメントを過小評価することになる。したがって、企業のバリュー・ポートフ
ォリオの決定は誤った方向に向かうことになる。
このような問題は、セグメントだけではなく、会社の内部組織であるプロジ
ェクト、ビジネス・ユニット、事業部、カンパニーなどの評価についてもすべ
て同じである。たとえば、夕%″夕の アプローチによって、米国のモトローラ
社の資本コストが12.3%のときに、その半導体集積回路システム (Integrated
Electronic Systems)のセグメントでは、9.3%であることを算定した貴重な
`
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研究もある°。
資本コストの問題は、国内にあっても株式市場に上場していない子会社や関
連会社については、グループ連結経営を行う場合本来解決しなければならない
課題である。海外に子会社や関連会社をもつ場合においては、リスク・フリー・
レートが異なり、ADRなどの発行企業では資本市場も異なる。さらに、為替
の変動リスクもあるといったようなグローバルな状況下では、国際経営財務の
領域で、問題は複雑になるが、この小論では取り扱わず、稿を改めて論じるこ
とにしたい。
3.セグメン トの資本コス トの推計の主観的アプローチ
BCG(ボストン・コンサルテイング・グループ)は、事業部の資本コスト
を推計する実践的な方法を1995年に開発している9。 資本コストを推計するた
めに、その影響要因として、①コントロール、②マーケット、③競争相手、④
製品/コンセプト、⑤参入障壁および⑥原価構造という6つの基準のスクリー
ンを定義する。それらのスクリーンに対して、グレード1からグレード6まで
の6段階でリスクを評価する。
Pure playアプローチとは、同種の特定の事業に特化している企業群のデータの分析か
らβ値を推計する方法である。Fuller and Karr(1981)の研究などがある。こ モ トロー
ラ社の資本コス トの研究は、(Coniera,Graib,Haslittb,McGowanc 2007)を参考として
いる。
Bぽka,Kemper and Schiereck 2004で紹介されている。M6zerac 2009でも取り上げられ
ている。
5
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企業全体のリスク・グレー ドは、これらの6つの基準のグレードの合計は、
(1)式のようにscである。それに比較して、A事業部のリスク・グレードは、
(2)のように合計.saである。
基 準 企業全体 A事業部
①コントロール
②マーケット
③競争相手
④製品/コンセプト
⑤参入障壁
⑥原価構造
リスク・グレー ド合計
Srl
Sε2
Sε3
■4
Sじ5
Sι6
Sc
S.1
S●2
｀ 3
Sα4
Sα5
%6
Sa
図表2 企業と事業部のリスク・グレードの推計表
そのとき、
6
sε Σsa
′=1
6
sα=Σs″
J=1
δ
基 準
リスク・グレード
低いリスク 1 2 高いリスク
①コントロール
②マーケット
③競争相手
④製品/コンセプト
⑤参入障壁
⑥原価構造
リターンの外部影響が低い
周期なく安定的
少数、安定的なマーケット・シェア
非代替的で、ライフサイクルが長い
高い
固定費が低い
2
2
2
2
2
2
3
3
3
3
3
3
4
4
4
4
4
4
5
5
5
5
5
5
6
6
6
6
6
6
リターンの外部影響が高い
ダイナミックで周期的
多数、変動的なマーケットシェア
代替的で、ライフサイクルが短い
低い
固定費が高い
図表1 リスク・グレードの推計表
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このとき、リスク・フリー・レートが同じであり、かつ市場のリスク・プレ
ミアムも同じであると仮定する。この仮定は、国内であれば満たされるもので
あって、決して非現実的なものではない。そのとき、企業全体の資本コストで
ある予τろ4CCをれとすると、A事業部の資本コストらは、企業全体のリスク・
グレードの合計 sε およびA事業部リスク・グレードの合計陽が相対的な資本
コストと比例関係にあるものとすれば、次式、(3)、
のように記述できると考える。
上記の計算方法では、資本コストれは、リスク・グレードに比例すると仮
定している。しかし、リスク・フリー・レートηの部分は、国内に限ってい
えば、企業も事業部も共通の固定的部分であるので、次の(4)式、
rr=Tf+(r*-rt)
ように書き換えて計算する方が、理論的には精度がより向上するものと考えら
れる。
4.主観的方法の検証の検討
BCGの方法の特徴は、経営体の経営環境に強く作用する要因を6つの基準
に集約し、かつそれぞれのリスク・グレードを主観的判断で決定していくとこ
ろにある。この手法は、極めて実践的であるが、リスク・グレードの評価で評
価者の主観的な判断が介入する余地があるので、この問題を改善するための方
法として、主観性を緩和するために評価者を複数 (例えば3人程度)で行い、
その平均値をとるなどの工夫も考えられる。
経営体の経営環境に強く作用する要因は、 6つの要因とされるが、これは経
?
???〓?
?
??
7
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済環境、事業環境によっても多少とも変化するものであって、必ずしも固定的
なものではない。重要な要因はほとんど含まれているが、グローバリゼーショ
ンの進捗度合いなども現段階では、考慮せざるを得ない。個々のケースによっ
ても弾力的に決定しなければならない。
しかし、この方法は、極めて弾力的に様々なケースに応用が可能であり、実
践性も高い。経営環境に強く作用する要因として、たとえば、ヵントリー・リ
スク、為替変動リスク、技術革新、コーポレート・ガバナンスなどさまざまな
基準を拡張することも可能であり、グループ連結経営などの外部の子会社や関
連会社の問題にも対処することが可能である。これは、実践的なコンサルタン
ト活動のなかで磨かれたのであろうが、理論的にこの方法の検証を行った研究
がある。
この研究では、企業を事業部と疑似化できるように同程度の売上高規模の企
業を222社のドイツの企業をサンプルとして抽出し、質問票の回答を得た87社
について検証を行っている°。
BCGの6つの基準スクリーンを1つの説明変数にまとめ、さらに企業規模、
マーケットシェアの流動性、集権の度合いの3つの変数と誤差項を追加して、
合計5つの変数を被説明変数として、cAPMのβ値を説明変数とする多重回
帰分析を行っている。
さらに分析の過程で、87社のうち企業の売上高の85%以上がメインのビジネ
スであるような同種の企業44社について検証を行っている。この統計的検定の
結果、この方法の被説明変数は、99%の信頼性で統計的に有意であることが明
らかになっている。
BCGの方法がCAPMのβ値を非常に信頼性高く説明していることになり、
6)Bufka,Kemper and Schiereck 2004では、BCGの方法を支持する立場で、詳細に検証さ
れている。
∂
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β値が個々の企業のリスクを示していることから、リスクのレベルを的確に表
現していることを示すものである。
5ロ シナ リオによるセグメン トの資本 コス トの推計の方法
経済状況のシナリオを使用して、セグメントの資本コストを計算する方法が
ある°。この方法の特徴は、経済状況のシナリオの市場状況の変化に対するセ
グメントのキャッシユ・フロー創出の感応度を予測する。
このシナリオは、経済状況が回復、景気後退および不況の3本である。それ
ぞれの経済状況について、市場の収益率とその確率を推計する。
さらに、それぞれ3本のシナリオの経済状況について、セグメントの1年間
のキャッシユ・フローの予測を行い、セグメントの収益率を推計する。これが、
このモデルの出発点である。このモデルでは、市場は、完全市場であり、かつ
またこの企業の資本構成は、自己資本のみであると仮定して、単純化しておく
ことにする。
まず、経済状況において、 3本のシナリオの経済状況における市場の期待収
益率箱1かられ3およびそれらの確率pslからA3はヽ図表3のように定める。
シナリオの経済の状況  確率 市場の期待収益率
回  復
景気後退
不  況
?
?
?
?
?
?
?
?
,、1
'm2
rm3
図表3 経済シナリオと市場の期待収益率の確率
7)Grinblat and Titman 2002で取り上げられた分析方法 ある。
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市場の期待収益率の加重平均鶴 は、
3
犠=Σ物,p″             (2)
′=1
で求めることができる。
次に、市場の期待収益率の加重平均値名″から市場の期待収益率の分散
σ発を次のように計算すると、次式
3σλ=Σλ(鶴J―鶴)2           (3)
J=1
のよう計算できる。
また、セグメントの1年間のキャッシュ・フローの予想額ら1からら3および期待
収益率41から、3はヽ 図表4のように、
シナリオの経済の状況 1年間のキャッシュ・フローの予想 セグメントの期待収益率
回  復
景気後退
不  況
C"1
ε
"2
θ
"3
/sl
42
43
図表4 経済シナリオとキャッシュ・フローの予測ならびにセグメントの期待収益率
と予測されたものとする。
セグメントの期待収益率の加重平均値を求める。セグメントの期待収益率の
確率も図表3の市場の期待収益率の確率と同一であるとすると、その加重平均
値/saは、
%=Σ ttλ             (4)
′=1
として計算できる。
さらに、セグメントの期待収益率の分散σζを次のように計算すると、次式
Iθ
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σζ=Σん(特―し)2           (D
J=1
となる。
そこで、セグメントの期待収益率と市場の期待収益率との共分散鍬場 を求
めるために、
3
ωれ=Σ夕″(特―%)(%J―物)          0
,=1
となる。
最後に、β値は、次のようにこの共分散ω%″を市場の期待収益率の分散で
除して、次式(7X
β=サ         0
のように求める。
リスク・フリー・レートηが与えられているとき、セグメントの資本コス
トれは、CAPMの算定式を使用して、次式のように、
為=η tt βに 一窃)                 (8)
と記述することができる。
図表4のキヤッシユ・フローθl～θ3の期待値を合計し、これをセグメント
の資本コストれで割り引くことによって現在価値を求めることができる。
このシナリオ分析のアプローチは、 3本のシナリオに対する市場の期待収益
率、その確率ならびにセグメントのキヤッシユ・フローを最初に予測しなけれ
ばならないが、その精度が極めて重要な問題になる。
財務的モデルとしては、資本コスト計算にCAPMを用いて洗練されてはい
るが、その前提条件が崩れると、β値の推計に大きな問題が生ずる。シナリオ
の作成には、意思決定者の主観的判断が入る余地が当然に存在している。ただ、
“
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経営財務では、すべからく将来の事象を扱うので、このような問題はどうして
も付きまとう困難な問題である。さらに、客観性を求めるためには、シナリオ
と市場の期待収益率と確率の予測データの信頼性を高める必要がある。
セグメントの資本コス トの算定においては、資本市場が存在することは希で
あり、主観的判断が回避できないことが多い。上場企業では、資本市場の仮説
が満たされるものとすれば、多くの投資家が同じ情報に基づいて合理的判断に
より、投資活動を行っており、前者のBCGのリスク・グレードの主観的決定
と同様に後者のケースのキャッシュ。フローの予測および市場の期待収益率と
その確率の決定には主観的判断が含まれることになる。後者のケースでは、導
出プロセスが、論理的にβ値を計算する方法を意図的に採用し、その精度を高
めるための工夫がみられることに大きな特徴がある。しかし、CAPMと異な
り、資本市場で投資家が企業の将来性を判断するものではなく、あくまでも経
営のシナリオを経営者が予測するものであり、客観性の限界があるといわぎる
をえない。
6.結 語
企業全体の資本コス トとセグメントの資本コストは、部分組織である。でも
その投資の生み出すリターンとそのリスクは固有のものである。それ故に、こ
れらの資本コストは、区別して算出することが必要である。たとえば、ソニー
のゲームとエレクトロニクスのセグメントを比較しても、それらの競争状況な
らびに事業環境は全く異なっている。企業は、株式市場による評価が投資家に
よって行われ、株価が形成される結果、CAPMの前提条件が成立すれば、客
観的に資本コストの算定が行われる。
一方、企業のセグメントにおいては、市場での客観的な評価が不可能なこと
も多く、合理的な代替的方法を検討する必要がある。これについては、多くの
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諸研究があるが、この小論では、論理性と実践性を兼ね備えたセグメント資本
コスト算定の方法を模索するために、 2つのアプローチを取り上げ解説すると
ともに、若干の検討を行った。
今後、グローバリゼーションの中で海外進出を行い、海外投資を行い、積極
的な成長戦略をとる企業がますます増加するだろう。しかし、その結果として
の投資の成果が最終的には問われるのであり、企業価値創造の観点から、バリ
ュー・ポー トフォリオが重要になってくる。そのためには、複合的な組織のセ
グメントでの価値評価の問題は、避けて通れず、極めて経営にとって関心のあ
る問題となろう。
P.S.
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